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Més positivo, embora de «mais a
menos», nos mercados financeiros

Ainflacdo e a politica monetaria voltam a estar no centro das
atencoes. Os mercados financeiros acolheram o més de junho
com maior apetite pelo risco, encorajados pela resolucdo da crise
do teto da divida dos EUA e a continuacao da estabilizacdo dos
episddios de tensao financeira de margo-abril. O rally primaveril
foi, no entanto, atenuado por sinais de pressoes inflacionistas
persistentes e por um endurecimento do tom hawkish, pelos
principais bancos centrais, sob o lema «taxas mais elevadas
durante mais tempo». A perda de forca dos principais indicado-
res de sentimento econdmico no final do 2.° trimestre de 2023,
juntamente com alguns sobressaltos na esfera geopolitica, tam-
bém desencadeou receios de uma possivel recessao mundial
entre os investidores. Nos mercados financeiros, o panorama
complexo refletiu-se em movimentos de vaivém nos principais
ativos de risco, que, no computo geral, encerraram o més em ter-
ritério positivo, embora os ganhos das primeiras semanas de
junho tenham sido significativamente reduzidos.

Déja vu? Os bancos centrais alertam para novas subidas de
taxas... Nas suas reunides de junho, os principais bancos centrais
reiteraram a necessidade de manter o tom restritivo da politica
monetaria, num cenario em que as taxas diretoras, embora cada
vez mais proéximas do limite méaximo, subiriam algumas décimas
de ponto percentual e permaneceriam elevadas durante um
periodo mais longo. O més comegou com subidas inesperadas
das taxas no Canada e na Australia, cujos bancos centrais tinham
decidido interromper o ciclo de subidas no inicio do ano. Nos
EUA, a Reserva Federal manteve as taxas diretoras inalteradas no
intervalo 5,00%-5,25%, em linha com as expetativas, embora
tenha surpreendido ao sinalizar pelo menos mais duas subidas
de taxas no resto do ano (tal como refletido no dot plot). As previ-
soes do mercado monetdrio apontam para uma elevada proba-
bilidade de duas subidas adicionais, enquanto o inicio das desci-
das é adiado para o inicio de 2024. Por seu lado, como previsto, o
BCE aumentou as taxas de juro em 25 p.b. e situou a Depo e a a
refi nos 3,50% e 4,00%, respetivamente. Além disso, atendendo a
inércia das pressoes inflacionistas, segundo a atualizagdo do seu
quadro macroecondmico, o BCE apontou para uma nova subida
das taxas em julho, embora no @mbito de uma estratégia depen-
dente dos dados. As mensagens mais recentes de alguns mem-
bros do BCE colocaram em cima da mesa a possibilidade de
aumentos adicionais em setembro, um cenario que ja esta des-
contado nas taxas implicitas do mercado monetario.

... com excecoes: Japao, a China e outros emergentes. Outros
bancos centrais da Europa também ajustaram as taxas diretora-
sem alta em junho: 50 p.b. no Reino Unido e Noruega, e 25 p.b. na
Suica e Suécia. O Banco do Japéo continuou a ser um caso isolado
ao manter intactas a sua politica de taxas negativas e a sua estra-
tégia de controlo da curva soberana. No grupo das economias
emergentes, houve duas notaveis surpresas. Por um lado, o banco
central da Turquia anunciou um aumento das taxas de juro oficiais
de 650 p.b., 0 primeiro ajustamento em alta desde marco de 2021
e poderd representar um certo regresso a uma politica monetaria
mais ortodoxa. Na direcao oposta, o Banco Popular da China sur-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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preendeu com um corte de 10 p.b. nas taxas de referéncia, a pri-
meira descida desde meados de 2022, e que podera assinalar o
inicio de um pacote de estimulo econémico. Os bancos centrais
da Hungria e do Vietname também anunciaram cortes nas suas
taxas de juro diretoras, enquanto outros paises (Chile e Brasil)
deram os primeiros sinais de possiveis cortes este ano.

As taxas soberanas acompanham os antincios monetdrios. O
ajustamento das expetativas dos investidores quanto a evolugao
das taxas oficiais transmitiu-se a uma subida das taxas sobera-
nas, mais acentuada nas obrigacdes de prazo mais curto. Conse-
guentemente, as principais curvas soberanas aumentaram o seu
investimento: nos EUA, o diferencial do rendimento das obriga-
¢Oes a 10 anos em relagao as obrigac¢des a 2 anos atingiu —100
pontos de base, o nivel mais baixo desde a década de 1980,
enquanto na curva alema o diferencial foi de —80 pontos de base,
o nivel mais baixo desde 1992. Simultaneamente, as taxas inter-
bancarias subiram nos dois lados do Atlantico e, na Europa, a
Euribor a 12 meses ultrapassou o limiar de 4,0% pela primeira vez
desde 2008. Entretanto, os prémios de risco da divida periférica
europeia prolongaram o bom desempenho, com descidas de cer-
ca de 5 pontos base em junho, tanto em Espanha (até 100 p.b.)
como em Portugal (até 70 p.b.), e apesar da confirmagédo de que
0 BCE deixara de investir a totalidade dos vencimentos do APP. O
diferencial mais estreito das taxas de juro oficiais e 0 aumento do
apetite pelo risco contribuiram para uma aprecia¢do do euro face
ao ddlar, que fechou o més a negociar perto do nivel 1,10.

Os mercados bolsistas internacionais retomam o seu movi-
mento ascendente. No que respeita as acoes, os indices avan-
caram em junho, embora num padrao «de mais para menos» (o
indice global MSCI subiu 6,0% na primeira metade de junho,
antes de cair 0,3% na segunda metade) e de forma desigual
entre paises e sectores. Assim, a bolsa nos EUA manteve-se em
terreno positivo (6,5% em junho e 15,9% desde o inicio do ano
para o S&P 500) e reduziu a diferenca em relacéo aos indices
europeus (4,3% em junho e 16,0% desde o inicio do ano para o
Euro Stoxx 50). A nivel sectorial, a perspetiva de um cendrio de
taxas de juro mais elevadas beneficiou o desempenho do sec-
tor bancério, enquanto o sector tecnolégico abrandou o seu
ritmo de progressao, mas manteve-se na vanguarda da recupe-
racao do mercado bolsista até a data. Entretanto, os mercados
emergentes beneficiaram de um maior apetite pelo risco, espe-
cialmente nos paises da América Latina.

Matérias-primas: a tonica continua a ser colocada na procura.
Como tem sido a tendéncia nos ultimos meses, os precos do
petroleo continuaram a flutuar entre os 70 e os 80 ddlares por
barril de petréleo bruto Brent. Nem mesmo o antincio inespera-
do de cortes na producao por parte da Ardbia Saudita (mais 1
milhao de barris por dia em julho) e a convulsdo militar na Rus-
sia foram suficientes para abalar os receios dos investidores de
um arrefecimento da procura. O tom fraco dos dados econémi-
cos chineses também exerceu uma pressao descendente sobre
os pre¢os dos metais industriais. Entretanto, as temperaturas
mais elevadas no hemisfério norte, juntamente com algumas
perturbacdes da oferta em alguns paises produtores, levaram a
uma recuperacdo dos precos do gds natural (o TTF holandés
atingiu 40 euros/MWh), embora a niveis substancialmente
mais baixos do que hd um ano.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Variacées nos sectores S&P 500 e Stoxx Europe 600
(%, variagdo desde inicio do ano)

50

40 -

30 -

20 -

-20

o Q00 ao O 100 4O S @S 0O 05 NS
O ORI RN e S \ R\ o S
O RSN SR NARIPYe R e S\ e e G
<o \sd\o R\ « \sd\o RN N @
o o
o <
(€ (/005\5

S&P 500 Il Euro Stoxx 600

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Precos do gds natural e do petrédleo
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A politica monetaria fez (todos?) os seus trabalhos de casa

Nos ultimos dois anos, a inflacao e as taxas de juro ultra-
passaram o debate econdmico e passaram a estar nas
preocupacdes de grande parte da sociedade. Este facto é
ilustrado pelo numero de pesquisas no Google para os
termos «inflation» e «interest rates», com maximos histori-
cos em junho de 2022 e margo de 2023, respetivamente. E
nao é por acaso que seguem esta ordem, visto que os ban-
cos centrais aumentaram as taxas de juro em resposta a
subida da inflacao. Neste artigo, tentaremos fundamentar
0 que aconteceu nhas economias avancadas em termos de
inflacao e taxas de juro, com o beneficio que d4 o tempo
ja decorrido, e apontar a direcao provavel para os préxi-
mos meses.

Acontecimentos até junho de 2023

0 episédio inflacionista que comecou em 2021 tem sido
de natureza global, com nuances idiossincraticas, mas
com elementos comuns nas principais economias avanga-
das. Em primeiro lugar, o fim dos confinamentos para evi-
tar o contagio da COVID-19 teve dois efeitos na inflacdo:
por um lado, as familias tinham acumulado poupancas
que, aquando da reabertura, conduziram a um aumento
da procura de bens e servicos. Por outro, verificou-se uma
mudanca nos padrdes de consumo, com uma tendéncia
para os bens duradouros, o que, juntamente com o peso
da pandemia nas cadeias de abastecimento mundiais,
causou estrangulamentos e exerceu pressao sobre o pre-
¢o dos bens (por exemplo, através de um aumento do pre-
¢o dos fretes dos contentores nas rotas maritimas). Em
segundo lugar, a eclosao da guerra na Ucrania levou a um
pico no preco dos alimentos, do gas e do petréleo, produ-
tos-chave tanto na origem da cadeia de formacdo de
precos como no cabaz de consumo final. Em terceiro
lugar, esta dinamica foi também transferida para outros
commodities mundiais, como os materiais industriais. Por
ultimo, a forca dos mercados de trabalho: a taxa de
desemprego atingiu um minimo de 54 anos nos EUA e
minimos histéricos na Zona Euro. Isto permitiu que os
salarios evoluissem de forma dindmica, limitando um
pouco a perda de poder de compra, mas ao mesmo tem-
po implicando um aumento dos custos das empresas,
embora com um impacto quantitativamente moderado
nos precos do cabaz de consumo.

Neste contexto, e para manter as expetativas de inflacao
devidamente ancoradas, os bancos centrais comegaram a
subir as taxas de juro, com maior ou menor antecedéncia
(em outubro de 2021 na Nova Zelandia ou em julho de 2022
na area do euro).! Assim, todos, com excecdo do Banco do
Japao, conduziram a politica monetaria de forma nitida-

1. Nas economias emergentes, a subida das taxas comecou um pouco
mais cedo do que nas economias avancadas e tem sido, em geral, mais
agressiva.

Mundo: pesquisas no Google sobre inflacdo
e taxas de juro
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Organization e da Freightos.

mente restritiva, numa tentativa de conter a inflacdo, arre-
fecer o mercado de trabalho e, em alguns casos, controlar a
exuberancia de alguns mercados imobiliarios.?

No final de 2022, a maioria dos bancos centrais via o limite
maximo para a subida das taxas de juro mais préximo e
estava a ajustar a velocidade a que pretendia atingi-lo.Por-
tanto, por exemplo, a Fed e o BCE deixaram de aumentar as
taxas de juro de 75 p.b. em 75 p.b. ou de 50 p. b. em 50 p.b.
para o tornar 25 p.b. em 25 p.b. e, como aconteceu no pas-
sado més de junho no caso da Reserva Federal, até mesmo
a possibilidade de deixar de aumentar as taxas em algumas
reunides. Além disso, como se pode ver no quarto grafico, o
que aconteceu em 2023 até junho correspondeu, em ter-

2. Ver Focus «Os mercados imobilidrios nas economias avangadas face a
restritividade da politica monetaria (parte )» no IM04/2023.
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mos gerais, as expectativas do consenso dos analistas e dos
investidores (a diferenca entre o ponto laranja e a barra cin-
zenta é pequena em quase todas as regioes).

0 que pode acontecer a seguir

Nos ultimos meses, assistimos a uma moderacao dos prin-
cipais fatores de inflacdo elevada, também visivel no
segundo grafico. Por um lado, os precos da energia, os
custos dos contentores e o preco de varios materiais nor-
malizaram-se, e até os pre¢os dos alimentos estao a dar
sinais de moderacao. Por outro lado, a reserva de poupan-
¢a estd a esgotar-se. Nos EUA, as ultimas estimativas da
Reserva Federal de Sao Francisco sugerem que existem
apenas cerca de 500 mil milhdes de délares em poupan-
¢as (2,1% do PIB), ndo necessariamente distribuidas de for-
ma homogénea entre os agregados familiares.? Por dlti-
mo, e embora a um ritmo desigual, estdo a surgir sinais
desinflacionistas no conjunto do cabaz.*

Neste contexto de inflacdo a moderar-se, mas de cresci-
mento econémico e de mercados de trabalho resilientes,
0s bancos centrais continuam a exibir uma retérica agressi-
va: nao querem dar um fim prematuro a luta contra a infla-
¢do. Sabe-se que a politica monetéria afeta a atividade
econdmica e, mais ainda, a inflacdo, com um desfasamen-
to, pelo que avaliar exatamente qual o nivel atual das taxas
de juro adequado para um arrefecimento suficiente da
economia para fazer baixar a inflagdo é uma tarefa muito
complexa. Existe demasiada incerteza de qual o nivel de
taxas de juro necessario para fazer regressar a inflacéo ao
objetivo de 2% sem ultrapassar os limites. No entanto, face
a estas consideracoes, 0s bancos centrais sdo confrontados
com a resisténcia dos indicadores econémicos que convi-
dam a novas subidas das taxas de juro. Neste dilema, a
nova estratégia de politica monetdria parece continuar a
envolver novas subidas da politica monetaria, mas estas
seriam poucas e a um ritmo gradual, como esperado pelos
mercados financeiros (como se pode ver na pequena dife-
renca entre os pontos laranja e azul no quarto grafico em
cada regiao).

Assim, acreditamos que as taxas diretoras dos bancos cen-
trais ainda tém alguma margem para subir e, muito prova-
velmente, tanto a Fed como o BCE voltardo a aumentar as
taxas em julho, embora o fim do ciclo de subida das taxas
de juro deva estar préximo.

Posto isto, para além de entrar em pormenores sobre se a
Fed ou o BCE ainda tém 25 p.b. ou 50 p.b. por aumentar as
taxas de juro, o que parece bastante claro no tom dos ban-
cos centrais é que 0 ambiente de taxas de juro restritivas se
mantera durante algum tempo. Por outras palavras, mes-

3. Abdelrahman, H. e Oliveira, L. E. (2023). «The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings». Economic Letter. Reserva Federal de Séo Francisco.

4. Ver Focus «Inflagao europeia: o principio do fim ou o fim do principio?»,
no presente relatério, para mais pormenores sobre estas pressoes desin-
flacionistas, com énfase na Zona Euro.
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mo que a Fed nao continuasse a aumentar as taxas de juro
(e mesmo que comecasse a reduzi-las gradualmente no
quarto trimestre), as taxas de juro manter-se-iam em niveis
restritivos durante grande parte de 2024. A titulo ilustrati-
VO, as nossas previsdes apontam para taxas de juro da
Reserva Federal (limite superior do intervalo de objetivo) e
do BCE (depo) de 3,75% e 3,00% no final de 2024, respetiva-
mente. Esta orientacdo de aperto sustentado da politica
monetdria, apoiada pela reducao do balanco do banco
central, deve ser suficiente para moderar o crescimento
econdémico, arrefecer os mercados de trabalho e trazer a
inflacdo de volta ao objetivo de 2%, especialmente quando
a evidéncia mostra que os efeitos macroeconémicos da
politica monetdria aparecem com um desfasamento (ten-
do em conta que o aperto no Ultimo ano tem sido intenso)
e varios indicadores de fase intermédia (como as condi¢cdes
de crédito) mostram que a transmissao da politica moneta-
ria esta a funcionar.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,00 3,75 25 150,0 400,0
Euribor 3 meses 3,58 3,46 11 1445 3753
Euribor 12 meses 4,13 3,94 20 84,3 3173
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,59 3,17 42 989 3205
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,20 2,72 48 43,2 268,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,39 2,28 11 -17.9 116,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,39 333 5 -27.8 1111
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,13 3,02 10 -46,1 85,5
EUA
Fed funds (limite superior) 5,25 525 0 75,0 350,0
Libor 3 meses 5,55 5,52 3 77,8 3253
Libor 12 meses 6,04 572 33 559 2477
Divida publicaa 1 ano 539 517 22 70,5 2732
Divida publica a 2 anos 4,90 4,40 49 47,0 206,3
Divida publica a 10 anos 3,84 3,64 19 -38 95,6
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazv(;)éz% ?;ulr)n) Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 74 82 -7 -16,2 -45,9
Itraxx Financeiro Sénior 85 93 -8 -14,0 -46,6
Itraxx Financeiro Subordinado 160 173 -13 =12, -914
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,091 1,069 2,1 1,9 48
EUR/JPY (ienes por euro) 157,440 148,950 57 12,1 11,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,859 0,859 0,0 -29 -03
USD/JPY (ienes por ddlar) 144,310 139,340 36 10,1 6,7
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 5478 541,5 1,2 =13 -7,
Brent ($/barril) 749 72,7 3,1 -12,8 -40,0
Ouro ($/onga) 1.9194 1.962,7 -2,2 52 6,0
Mercados bolsistas
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g;c({t)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 44504 4.179,8 6,5 159 16,3
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.399,1 42180 43 16,0 27,6
Ibex 35 (Espanha) 9.593,0 9.050,2 6,0 16,6 173
PSI 20 (Portugal) 5.920,3 57294 33 34 -2,2
Nikkei 225 (Japao) 33.189,0 30.887,9 75 27,2 28,0
MSCl emergentes 989,5 9585 32 35 -03
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